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EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO NETO DE LAS FAMILIAS

ESPANOLAS EN EL PERIODO 1994-2000

Maria Jesis Guijarro Anton(*)

El periodo de referencia para el estudio de la
evolucién del patrimonio financiero neto de los
hogares espafnoles comprende el ciclo expan-
sivo por el que ha atravesado Espana en la se-
gunda mitad de la década de los noventa, lo
que explica su notable crecimiento a lo largo del
mismo. No obstante, y coincidiendo con la inci-
piente desaceleracion de la economia en 2000,
se ha producido una importante disminucién de
su cuantia, disminucién en la que, como vere-
mos mas adelante, ha tenido mucho que ver la
pérdida de valor de la cartera de activos de las
familias.

Para dar idea de la magnitud e importancia
de la cifra de la riqueza financiera de los hoga-
res espanoles, que en 2000 ascendié a 132.498
miles de millones (mm) de pesetas se han cal-
culado dos ratios, que se recogen en latabla1y
que relacionan esta variable stock con dos va-
riables flujo, como son el PIB nominal a precios
de mercado y la renta bruta disponible. Se
puede apreciar, en primer lugar, el intenso creci-
miento de ambas ratios, que en 1999 practica-
mente duplican las correspondientes a 1995, vy,
en segundo término, la fuerte caida del ano
2000 que las sitta en niveles de 1998. Como se
verd mas adelante, es la caida de las cotizacio-
nes de las acciones la causa principal de este
hecho.

La repercusion que estas cifras de patrimo-
nio neto tienen sobre la actividad econémica es

innegable. La variacién que se produce en la
cuantia del patrimonio financiero neto de un pe-
riodo a otro se descompone en operaciones fi-
nancieras netas —adquisicién neta de activos
menos contraccion neta de pasivos- y revalori-
zaciones Yy otras variaciones en el volumen, y
tiene su traslado a la economia real mediante
dos vias: efecto riqueza, derivado de las revalo-
rizaciones, que estimula el consumo, impul-
sando con ello la demanda agregada y la pro-
duccién, y canalizacion hacia la inversién pro-
ductiva del ahorro financiero de las familias.

En el grafico 1 se puede apreciar la evolu-
cién del patrimonio financiero neto de los hoga-
res e instituciones sin fines de lucro (ISFL) en
términos absolutos, que ha pasado de 64.915
mm de pesetas en 1994 a 136.291 en 1999, lo
que supone que en seis anos ha logrado dupli-
car su volumen. La caida que se ha producido
en 2000 ha dejado la cifra de patrimonio neto en
132.498 miles de millones de pesetas. Estos de-
sarrollos han tenido su reflejo en tasas de varia-
cién anual positivas y, en general, crecientes,
del 12,9 por 100, 15,8 por 100, 15,4 por 100,17,1
por 100, 18,7 por 100, en cada uno de los afos
que van desde 1995 hasta 1999, respectiva-
mente, y en una tasa negativa de 2,8 por 100, en
2000, que supone una espectacular ruptura de
esa tendencia al alza del valor del patrimonio fi-
nanciero neto de los hogares.

Una primera pista para conocer las causas
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO NETO DE HOGARES E ISFL
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TABLA 1
RELACION ENTRE EL PATRIMONIO FINANCIERO NETO
DE LOS HOGARES Y EL PIB Y LA RENTA BRUTA DISPONIBLE
(En porcentaje)

PFN/PIB PFN/RBD
100,65 144,86
109,96 159,10
119,50 175,27
131,13 194,40
145,46 217,74
131,35 197,55

Fuente: Banco de Esparia y elaboracion propia.

de este comportamiento nos la da la evolucion
de la cifra global de los activos y pasivos finan-
cieros, de cuya diferencia resulta el patrimonio
financiero neto, y que se refleja igualmente en el
gréafico 1. En 2000 la cifra de activos ascendi6 a
192.478 mm y la de pasivos a 59.979. Hasta
1999, tanto activos como pasivos experimentan
tasas de variacidn crecientes, si bien son siem-
pre mayores las correspondientes a los prime-
ros. No obstante, la intensidad del crecimiento
de unas y otras es diferente, sobre todo en
1997, en que, en términos relativos, los pasivos
crecen mas deprisa. En 2000, por el contrario,
se invierten los términos, y experimentando
tanto activos como pasivos caidas en sus tasas

de crecimiento, son, en esta ocasion, los activos
los que manifiestan un peor comportamiento,
pasando de unatasa de variacion anual en 1999
del 18,1 por 100 a un exiguo 2,3 por 100, mien-
tras que la tasa correspondiente a los pasivos
pasa de un 16,6 por 100 a un 15,8 por 100. La
desagregacion de las variaciones anuales en
sus dos componentes ya mencionados, opera-
ciones financieras y revalorizaciones y otros
cambios, cuyo analisis se abordara mas ade-
lante, aporta informacion mas detallada y pre-
cisa sobre las causas Ultimas de este comporta-
miento.

El comportamiento financiero de los hogares
espanoles no se ha mantenido al margen de los
factores que han condicionado la situacién eco-
némica del pais ni de las transformaciones que
en los &mbitos econdmico y financiero se han
ido produciendo a lo largo del tiempo, y ello ha
tenido una marcada influencia en la composi-
cién de su patrimonio financiero, que ha experi-
mentado cambios importantes, sobre todo en lo
que se refiere a la cartera de activos financieros.
Entre estos factores y transformaciones pode-
mos citar los siguientes: la mayor estabilidad
macroecondémica y la entrada en una etapa de
expansion, con una mejora del empleo y de las
expectativas de las economias domésticas; la
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE ACTIVOS FINANCIEROS
DE HOGARES E ISFL POR INSTRUMENTOS
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

progresiva bajada desde 1995, de los tipos de
interés y su posterior repunte en 2000; la inno-
vacion financiera y la aparicion de nuevos pro-
ductos de ahorro; los cambios en la fiscalidad
de algunos instrumentos financieros; el creci-
miento sostenido de los mercados de renta va-
riable hasta 1999 y su mal comportamiento
desde finales de ese mismo afno o el boom in-
mobiliario.

Los cambios en la estructura del patrimonio
financiero neto de los hogares y las institucio-
nes sin fines de lucro al servicio de los hogares
han desembocado en una mayor diversificacion
de su cartera. En el gréafico 2 se recogen las alte-
raciones en la composicion de los activos finan-
cieros, ya que es en éstos donde dichos cam-
bios han tenido una mayor relevancia. En él se
aprecia como el componente que ha experi-
mentado una mayor disminucién son los depé-
sitos, que han pasado de representar el 46,3 por
100 del total del valor de los activos en 1994 a
tener un peso del 28,4 por 100 en 1999, si bien
éste se ha recuperado algo en el Ultimo afio, al-
canzando el 31,6 por 100. Detras de este com-
portamiento se encuentra la evolucion a la baja
de los tipos de interés desde 1995, que llevo a
las familias a buscar inversiones alternativas
que ofreciesen un mayor atractivo en términos
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de rentabilidad, asi como su posterior repunte
en 2000, que junto a la reciente equiparacién
del tratamiento de estos productos con el de
otros activos financieros explica esa recupera-
cién. Otra partida que ha disminuido ha sido la
de efectivo, que ha pasado de un 7,4 por 100 en
1994 a un 4,6 por 100 en 2000.

Las acciones cotizadas han ido aumentando
su participacion en la cartera de activos, pa-
sando del 4,9 en 1994 al 10 por 100 en 2000.
Ello se ha debido, en gran medida, al buen com-
portamiento de los mercados bursatiles, que ha
permitido la revalorizacion de la renta variable.
También las acciones no cotizadas han ganado
importancia, aumentando su participacion en
mayor medida de lo que lo han hecho las cotiza-
das. En cuanto a las participaciones en fondos
de inversion, que experimentaron, gracias, en-
tre otras razones, a su tratamiento fiscal inicial-
mente mas favorable, un fuerte crecimiento en-
tre 1994y 1998, ano en el que su peso dentro de
los activos alcanzé su maximo, con un 18,6 por
100, han perdido fuerza en los dos Ultimos afos
ante la aparicion de nuevos productos financie-
ros que ofrecen condiciones y rentabilidades
mas atractivas, situandose actualmente su peso
en el 12,4 por 100 de los activos totales. Por ul-
timo, las reservas técnicas de seguros han pa-
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sado de representar el 9,8 por 100 al principio
del periodo a suponer el 13,1 por 100 al final del
mismo.

Por lo tanto, se aprecia que, al menos en el
periodo 1994-1999, se ha producido un progre-
sivo abandono de los productos tradicionales
de ahorro, como los depdsitos, ligados de
forma directa a los tipos de interés, en favor de
otros, relacionados directamente con los mer-
cados, como las acciones, las participaciones
en fondos de inversion y los productos de segu-
ros, que pueden beneficiarse, como de hecho
asi ha sucedido, de un entorno caracterizado
por bajos tipos de interés. La contrapartida de
esto es que las economias domésticas, que pa-
recen estar abandonando en cierta medida su
tradicional aversion al riesgo, se encuentran, en
consecuencia, mas expuestas a éste, con lo
que su situacion patrimonial se hace mas vulne-
rable ante las variaciones adversas en los pre-
cios de los activos.

Se ha producido, pues, un proceso de desin-
termediacion financiera, canalizandose el aho-
rro preferentemente hacia los inversores institu-
cionales. Parece, no obstante, y a tenor de lo su-
cedido desde 1999 con las participaciones en
fondos de inversion y en 2000 con el aumento
de los depositos, que esta tendencia se esta fre-
nando y que es posible que estemos asistiendo
a un nuevo proceso de intermediacion finan-
ciera.

Por lo que respecta a los pasivos, la nota
mas caracteristica es el mayor peso de los
préstamos a largo plazo y su evolucion al alza,
pasando del 62,2 por 100, al inicio del periodo
contemplado, al 74,5 por 100 al final del mismo.
En este crecimiento han tenido gran influencia
las necesidades de financiacion a largo plazo
de las familias para la adquisicién de viviendas,
cuya demanda se ha visto impulsada tanto por
los bajos niveles de los tipos de interés, que
hacen que el esfuerzo necesario para adquirir
una vivienda se reduzca, como por las buenas
expectativas sobre renta y empleo y sobre
revalorizaciéon de los inmuebles.

No todo el incremento que ha experimen-
tado el patrimonio financiero neto afo tras afo
se ha debido a las operaciones financieras ne-
tas. Muy al contrario, como se aprecia en el gra-
fico 3, han sido las revalorizaciones las que, de
forma creciente, han venido jugando un papel
fundamental en esta evolucién al alza, y esto

GRAFICO 3

DISTRIBUCION ANUAL DE OPERACIONES
FINANCIERAS NETAS Y REVALORIZACIONES
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

tiene un claro reflejo en que dicha evolucion se
ha producido a pesar de la importante disminu-
cién del ahorro financiero durante el periodo es-
tudiado, que ha pasado de suponer un 6,2 por
100 en porcentaje sobre el PIB a tan sélo el 0,5
por 100 en 2000 (nivel minimo de las Gltimas dé-
cadas).

Como puede apreciarse, las revalorizacio-
nes han ido ganando progresivamente terreno a
las operaciones financieras netas en lo que a
participacién de unas y otras en la variacion
anual del patrimonio financiero neto se refiere.
En 1995 las revalorizaciones suponian el 46,3
por 100 de ésta; al ano siguiente ya superaban
con creces la mitad (64,9 por 100), y en 1999
ese porcentaje ascendia al 92,3 por 100. Esta
tendencia se quiebra, en consonancia con lo
gue ya hemos visto respecto a la evolucién del
patrimonio financiero neto, en 2000, afo en el
que el mal comportamiento de los mercados
bursétiles, que propicié importantes caidas en
las cotizaciones de las acciones y la disminu-
cion del valor del patrimonio de los fondos de in-
version, hizo que el patrimonio financiero neto
de los hogares sufriera una importante depre-
ciacion, con lo que la revalorizacion acumulada
hasta entonces se vio reducida de forma sustan-
cial.

Por su parte, la disminucién del volumen de
las operaciones financieras netas de los hoga-
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res (de 4.509 mm de pesetas en 1995 a tan sélo
551 en 2000), y, con ella, la pérdida de peso que
éstas representan en las variaciones anuales
del patrimonio financiero neto, se han debido al
notable aumento del endeudamiento financiero
de las familias, que se acentla a partir de 1997,
y que en seis anos se multiplica practicamente
por cuatro, al tiempo que las adquisiciones ne-
tas de activos financieros se han mantienido
mas o menos estables a lo largo del periodo.

Por tanto, son las revalorizaciones las que
explican en mayor medida, mas que las opera-
ciones financieras netas, el crecimiento conti-

nuado del patrimonio financiero neto de los ho-
gares hasta 1999, y también las que en 2000,
por ser negativas, explican su fuerte caida. Asi,
y como ya se ha visto, la situacién patrimonial
de los hogares espanoles se hace cada vez mas
vulnerable ante la volatilidad de los precios de
los activos financieros.

NOTAS

(*) FUNCAS.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 163
JULIO/AGOSTO 2001

173




